DenizYahirnm

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu AKGRTTI
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 2.88
Hedef Hisse Fiyati, TL 5.20
Yukselme Potansiyeli 81%
Halka Agiklik Orani 28%
Piyasa Degeri, TL mIn 4,643
Fiyat ve Piyasa Dederi 07 Subat itibari ile
Temel Finansal Gostergeler
TLmin 2020 2021 2022T 2023T
Briit Prim Uretimi 6,988 13,563 23,736 33,230
Briut Prim Artigi 33% 94% 75% 40%
Operasyonel Gelir 336 -72 1,544 2,360
Operasyonel Marj 19.2% -21%  26.0% 28.4%
Net Kar 189 -121 1,196 1,807
Net Kar Buylmesi -57.3% -163.9% ad. 51.0%
Ozsermaye 785% 785% 785% 785%
OzsermayeKarhiligi  741.9% 741.9% 741.9% 741.9%
Temettl Orani 1,049 1,949 3,145 4,952
Temettu Verimi 19% -11% 47% 45%
F/K 13.29 -22.95 3.88 2.57
F/DD 2.40 1.43 1.48 0.94
Hisse Fiyat Performansi
4.50 10%
4.00 - 0%
3.50 10%
3.00

-20%
2.50
2.00 - -30%
1.50 4 -40%
1.00 T T T -50%

02 22 05 22 08 22 11 22

BIST-100 Goreceli, (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)

1ay 3 ay 6 ay 1yl

Nominal -19.3% 0.0% 86.5% 60.7%
Goreceli -7.4% -3.2% 17.1% -27.3%
islem Hacmi, TLmln 89 155 106 65

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirnrm Arastirma
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Aksigorta (AKGRT TI)

4C22 Finansal Sonuglari Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Aksigorta 4C22 finansallarinda 274 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 107
milyon TL, bizim beklentimiz ise 86 milyon TL idi. Bu dénemde 6z sermaye karliligi ise
%67.3 olarak gergeklesti. 2022 tiim yilda ise Sirket’in zarari 121 milyon TL oldu.
Beklentilerin lizerinde gelen 4G22 rakamlarini %63 ¢/¢ artis kaydeden briit prim
tiretimine ve disiik gelen karsilik giderlerine baglamak muimkiin. Bunun yani sira
kurdaki stabil seyir ile tiirev islemler dahil kur farki geliri bir 6nceki ¢eyrekteki 241
milyon TL seviyesinden 39 milyon TL seviyesine gerilerken, menkul degerlerden elde
edilen yatirim geliri ise 285 milyon TL’den 371 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu artigsa
Eurobond, hisse senedi ve yatirnm fonu gelirleri 6nemli katki saglamigtir. 8.2 milyar
TLl’ye ulasan finansal varliklarin 2023 yilinda da yatirnm gelirlerine 6nemli bir katki
saglamasini bekliyoruz. TL'deki stabilite ise kur farki gelirlerinin 2023 yilinda bir 6nceki
yila kiyasla daha diisiik kalmasina neden olabilir. 61 milyon $’lik net YP pozisyon
fazlasi ise kasko poligelerinden kaynaklanabilecek hasarlara kargi 6nemli bir koruma
imkani saglamaktadir.

m Aksigorta i¢in AL 6nerimizi ve 5.20 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Police fiyat
artis 4C22’de de devam etmis ve gerek yiksek prim Uretimi artisi gerekse de
karsilik giderlerindeki gerilemeye bagli olarak operasyonel marj 4G22’de 3G22’ye
gore belirgin bir sekilde iyilesmistir. 2023’te prim artisini %75 ve yatirim gelirleri
hari¢ operasyonel marjin da yukari yonli police fiyatlamasi ile 2022 yilina gore
iyilesmesini ongormekle birlikte finansal gelirlerin katkisini da kur farki geliri
haricinde daha yukarida bekliyoruz. 2023 yili tahminlerimize gére 1.48x F/DD ve
3.88x F/K carpanlari gecmis ortalamasina gore daha cazip olan hisse icin

Onerimizi AL olarak koruyoruz.

m Kahramanmarag depremlerinden olumsuz etki beklenmiyor. Aksigorta deprem
felaketi sonrasinda toplamda 200 milyon S civarinda sirkete 6zel bir hasar
odemesi olusabilecegini ancak reasiirans sozlesmelerinden dolayr Sirket’in
finansallarina bir etkisi olmayacagini séyledi. Ancak riskin yiikselmesine bagh
olarak reasiirans sézlesmelerindeki maliyet artisinin finansallar (izerine sinirli bir

olumsuz etkisi olabilecegini tahmin ediyoruz.

= Motor segmentinde gerileyen pazar payi. Aksigorta 2022’de 13.5 milyar TL brit
prim Uretimi geceklestirirken kasko ve trafik sigortasi pazar paylari sirasi ile %7.8
ve %5.2 olarak gergeklesti (2021: 8.9% ve %9.4). Sirket’in toplam pazar payi da
2022'de %6.6 ile 2021’e gore 1.4 puan geriledi. Toplam prim Uretimi icerisinde
trafik sigortasi payinin ise kasko ile yer degistirdigi gorullyor. Bunu da Kasko
poligelerindeki yiksek oranli fiyat artiglari ile agiklamak miimkin (TSB verilerine
gore AKGRT: %222, sektor: %189). Miihendislik, nakliyat ve saglik segmentlerinde
ise sinirl artiglar s6z konusu. Kompozisyondaki bu degisikligin yukarida
siraladigimiz etmenler de dikkate alininca karlihk Uzerine olumlu yansimasi
olmasini bekliyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



AKSIGORTA (AKGRT TI) — 4G22 FINANSAL SONUGLARI DEGERLENDIRMES]

Aksigorta

Solo finansallar, TL

1221 03 22 06 22 09 22 12 22 ¢/c y/y

Briit Prim Uretimi 2,516 2,482 3,027 3,059 4,996 63% 99%

Reasirore Devredilmeyen Primler 1,184 1,167 1,625 1,879 2,186 16% 85%

Elde Tutma Orani 47.1% 47.0% 53.7% 61.4% 43.8%

Odenen Hasarlar -868 924 -1,018 -1,052 -1,447 a.d. a.d.

Hasar/Prim Orani -73.3% -79.2% -62.6% -56.0% -66.2%

Faaliyet Giderleri -152 -210 -236 -275 -335 a.d. a.d.
Prim Uretim Komisyonlari -185 -238 -294 -327 -399 a.d. a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Gider 32 28 58 53 64 22% 98%

Komisyon/Prim Orani -7.3% -9.6% -9.7% -10.7% -8.0%

Kargihklar -626 -584 -907 -898 -413 a.d. a.d.

Karsiliklar/Prim Orani -52.8% -50.1% -55.8% -47.8% -18.9%

Diger Operasyonel Gelir/Gider -20 -26 -52 -62 -54 a.d. a.d.

Yatirim Gelirlerinden Transferler 421 285 340 529 411 -22% -2%

Operasyonel (Teknik) Kar -61 -293 -248 122 347 185% ad.

Operasyonel (Teknik) Marj -9.7% -47.3% -32.8% 15.9% 27.8%

Finansal Gelirler 409 267 315 499 392 -21% -4%
Faiz Gelirleri 161 185 186 285 371 30% 131%
Net Kur Farki Gelir/Gider 211 29 161 212 41 -81% -81%
Net Tirev Gelir/Gider 48 66 -18 19 -2 a.d. a.d.
Temettl Gelirleri 0 0 0 0 0 a.d. a.d.
Amortisman -11 -13 -14 -16 -17 a.d. a.d.

Diger Gelir/Gider 28 57 81 -40 -54 a.d. ad.

Vergi Oncesi Kar -45 -254 -192 51 274 437% a.d.

Net Kar -64 -254 -192 51 274 437% ad.

Kasa ve Bankalar 2,194 1,805 1,751 1,722 5,149 199% 135%

Menkul Kiymetler 2,960 3,478 4,004 5,599 3,345 -40% 13%

Diger Kisa Vadeli Varliklar 2,033 2,333 2,845 2,752 3,833 39% 88%

Uzun Vadeli Varliklar 200 271 402 424 504 19% 152%

Toplam Varliklar 7,388 7,887 9,003 10,498 12,831 22% 74%

Karsiliklar 4,074 4,651 5,550 6,439 6,840 6% 68%

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 2,119 2,290 2,758 2,578 3,830 49% 81%

Uzun Vadeli Yakamlalikler 146 152 169 177 212 20% 46%

C')zsermaye 1,049 795 525 1,304 1,949 49% 86%

Ozsermaye Karliligi -24.6% -110.3% -116.1% 22.3% 67.3%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma
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AKSIGORTA (AKGRT TI) — 4G22 FINANSAL SONUCLARI DEGERLENDIRMESI

Aksigorta

Solo finansallar, TL

2020 2021 2022 20237 20247 2020y/y 2021y/y 2022 y/y 2023 y/y 2024 y/y

Briit Prim Uretimi 5,272 6,988 13,563 23,736 33,230 18% 33% 94% 75% 40%
Reaslirére Devredilmeyen Primler 2,969 3,748 6,857 13,055 19,107 14% 26% 83% 90% 46%
Elde Tutma Orani 56.3% 53.6% 50.6% 55.0% 57.5%

Odenen Hasarlar -1,460 -2,395 -4,441 -7,507 -10,318 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Hasar/Prim Orani -49.2% -63.9% -64.8% -57.5% -54.0%

Faaliyet Giderleri -598 -671 -1,056 -1,951 -2,821 ad. a.d. ad. ad. ad.
Prim Uretim Komisyonlari -660 -777 -1,258 -2,255  -3,157 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Gider 62 106 202 304 336 109% 71% 91% 50% 11%

Komisyon/Prim Orani -12.5% -11.1% -9.3% -9.5% -9.5%

Karsiliklar -538 -1,130 -2,803 -3,590 -5,255 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Karsiliklar/Prim Orani -18.1% -30.2% -40.9% -27.5% -27.5%

Diger Operasyonel Gelir/Gider -61 -97 -195 -183 -221 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Yatirim Gelirlerinden Transferler 398 881 1,565 1,719 1,866 -16% 121% 78% 10% 9%

Operasyonel (Teknik) Kar 710 336 -72 1,544 2,360 22% -53% ad. ad. 53%

Operasyonel (Teknik) Marj 53.9% 19.2% -2.1% 26.0% 28.4%

Finansal Gelirler 338 832 1,473 1,624 1,761 -22% 146% 77% 10% 8%
Faiz Gelirleri 282 500 1,026 1,329 1,651 16% 77% 105% 30% 24%
Net Kur Farki Gelir/Gider 30 249 443 285 170 -56% 718% 77% -36% -40%
Net Tirev Gelir/Gider 77 126 65 98 72 -50% 63% -48% 51% -26%
Temettl Gelirleri 0 0 0 0 0 ad. a.d. ad. ad. ad.
Amortisman -53 -44 -61 -89 -132 ad. a.d. a.d. ad. ad.

Diger Gelir/Gider -88 8 43 86 61 ad. a.d. 417% 98% -29%

Vergi Oncesi Kar 562 295 -121 1,534 2,316 14% -48% ad. ad. 51%

Net Kar 444 189 -121 1,196 1,807 21% -57% a.d. a.d. 51%

Kasa ve Bankalar 2,270 2,194 5,149 4,727 6,991 10% -3% 135% -8% 48%

Menkul Kiymetler 1,742 2,960 3,345 8,712 13,656 31% 70% 13% 160% 57%

Diger Kisa Vadeli Varliklar 1,487 2,033 3,833 6,707 9,390 37% 37% 88% 75% 40%

Uzun Vadeli Varliklar 101 200 504 504 504 -25% 98% 152% 0% 0%

Toplam Varliklar 5,600 7,388 12,831 20,650 30,541 22% 32% 74% 61% 48%

Karsiliklar 2,964 4,074 6,840 10,430 15,684 18% 37% 68% 52% 50%

Diger Kisa Vadeli Yukimlltkler 1,301 2,119 3,830 6,703 9,384 22% 63% 81% 75% 40%

Uzun Vadeli Yuktumlilukler 134 146 212 372 520 3% 9% 46% 75% 40%

Ozsermaye 1,201 1,049 1,949 3,145 4,952 34% -13% 86% 61% 57%

Ozsermaye Karliligi 46.6% 18.6% -10.8% 47.3% 45.1%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



